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第 7 章においては、第 6 章のアプローチ方法による結果を分析し、考察や提言も加えな
がら、四面体理論と V.M.変革理論を破綻・失敗例から検証するとともに、ベンチャー企業
の破綻のメカニズムの仮説を検証する。 





























          
         






































































第4節 章結 本論文が対象としている企業群 


























































































第4節 商社勤務時代でのベンチャー企業との数々の出会い  









































































































































































そのアプローチ方法について本章 第 3節以降において述べているが、四面体理論の 4面
なる 4要素と V.M.変革理論から 1要素の合計 5要素に着目し、その 5つの要素の否定事象
から 5つの「破綻の原因」を特定しようと試みた。また第 6章 「仮説検証のためのアプロ
ーチ方法」において述べているが、実際に 148例の会社の破綻例から、5つの「破綻の原因」
が破綻のメカニズムの鍵であることを解明すると同時に、500の成功例から導かれた四面体








































































































































 【表 5-②】 出所：筆者作成 
 



















はまっていたかどうかからアプローチすることが出来ると考えた。以下、第 5 節から第 7







































































第7節 ベンチャー企業の成長のメカニズム  
ベンチャー企業の成長については、柳孝一がベンチャー・マネジメント(V.M.)変革理論に
より明らかにしているが、そのことは第 5 章の第 5 節で説明した“変態”で説明できる。
これらのことと、ベンチャー企業の定義（第 3章 第 2節）とを合わせて説明すると、企業
の成長イメージを図解化すると【表 5-③】のようになる。 
成長











































































  【表 5-④】出所：筆者作成 
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第6項 5 つの「破綻の原因」と 1つの「破綻因子」である“変節” 
本節の第 1項から第 5項までにおいて、四面体理論と V.M.変革理論に基づき、企業を破











破綻因子  経営者の変節 



























【表 5-⑥】 出所：筆者作成 
 
  34





































る。』である。本章の第 8 節 第 6 項で述べたとおり“変節”は全ての「破綻の原因」を生
み出してしまう原点であり、この“変節”こそが「破綻因子」であるという仮説である。




























【表 5-⑦】 出所：筆者作成 
 
第4項 “変節”について 













































































































































に拾い上げた。日経ベンチャーの『倒産の研究』や『破綻の真相』などは 1 社あたり 4 ペ
ージほどの記事であるため、入手できる情報には限りがあることを踏まえ、その会社の特
徴を掴むという姿勢で漏れなく網羅的にその項目を拾い上げることとした。 




全 148社に対して同様の作業を続ける。このとき、C社や D社など A社や B社の作業より
後の作業で発生した新たな項目で、A 社や B 社で同様に発生していたかもしれないのに、
先に作業をしたために A社や B社ではマークできなかった、という漏れを回避するため、1
































第3節 事例研究-1 ハイパーネット 
第1項 会社情報等 
会社情報等は以下のとおりである 
会社名 株式会社ハイパーネット （非上場） 
所在地 東京都渋谷区 
事業内容 インターネット広告 
創業/破綻/寿命 創業 1991年、1997年 12月自己破産、寿命 6年 
負債総額 37億円 
会社情報 





生まれ 1963年 千葉県生まれ 
取材相手 元代表者 板倉雄一郎 取材 





























































































































































第4節 事例研究-2 ノース 
第1項 会社情報等 
会社情報等は以下のとおりである 
会社名 株式会社ノース （東証マザーズ上場） 
所在地 東京都豊島区 
事業内容 多層プリント板製造技術の開発など 
創業/破綻/寿命 創業 1990年、2006年 7月自己破産、寿命 16年 
負債総額 6億円 
会社情報 









日時 平成 21年 9月 24日 
 
第2項 事例研究として取り上げた理由 
















































































(4) 筆者が同社へ訪問し飯島元社長上にお会いしたとき、約束の時間より 20 分ほど待たさ













か、あるいは監査法人との意見の相違であったのかの真実の如何はさておき、2005 年 9 月
期の同社の売上げが 593百万円（同社 2005年 12月 26日提出の有価証券報告書による）に





































































創業/破綻/寿命 創業 1985年、2000年 2月自己破産、寿命 15年 
負債総額 29億円 
会社情報 





生まれ 1956年 大阪府生まれ  











































































































































































者に関することが 472、会社に関することが 792、合計 1,264 個である。これは、マークで
きる項目総数 8,584（=148 x 58）の 14.7%となる。この数字は、それぞれの「破綻の症状」
の発生率や相関性をみる場合のベンチマークとなる。 

































































生していると言える。つまり 148 x 14.7% = 21個以上である。従って、30個以上発生してい
る症状は「かなり発生しがちな破綻の症状」と言える。それらを以下に洗い出した。 
 
順位 発生総数 破綻の症状 区分 
1 69 拡大路線傾斜、撤退できない 経営者に関する事項 
2 63 慢性的な低利益率、赤字続き 会社に関する事項 
3 49 経営能力・運営能力不足、思いつき経営 経営者に関する事項 
3 49 借入過多 会社に関する事項 
3 49 外部環境（制度・市場・技術）の変化 会社に関する事項 
6 48 リスク管理能力の欠如、コスト意識不足 経営者に関する事項 
6 48 新規事業が足かせになる 会社に関する事項 
8 45 継続的売上減 会社に関する事項 
9 39 ワンマン 経営者に関する事項 
10 35 社内管理体制の不備 会社に関する事項 
11 34 過大な設備（開発）投資 会社に関する事項 
11 34 慢性的な財務体質の悪さ 会社に関する事項 















































































































ここで、マークされた個数が 2 個であるのはアイカである。他は全て 4 個以上マークさ
れている。個別にアイカのケースを見てみると、元々出所である『敗軍の将、兵を語る』
に記載された情報が非常に少ないこともあるが、ここの破綻の症状は「事業承継の失敗」













あらゆる「破綻の症状」を発生させてしまう原因となるものは、第 5 章 第 8 節 第 6 項に
述べたとおり以下のものである。 







破綻因子  経営者の変節 








も発生している件数をはじき出すと 135件となった。つまり 148件に対して 91.2%にも達す
る。つまり、破綻した会社の 9 割以上は、この 5 つの破綻原因のうちどれかが発生してい
たこととなる。言い換えると、5つの「破綻の原因」のうち 1つでも発生した場合は、9割
以上の確率でその会社は破綻するということになる。 








  （破綻の原因のお互いの相関性） 
n  
N (1) (2) (3) (4) (5) 表の見方 
(1) － × × × × ○：(n) は (N)と相関性がある 
(2) ○ － ○ × × ×：(n) は (N)と相関性がない 
(3) ○ × － ○ × －： n = N 
(4) ○ × × － ○ n, N = 1,2,3,4,5, 
(5) × × × × － (n), (N)は【表 5-③】の破綻の原因の符号 
  【表 7-②】出所：筆者作成 
 









破綻という失敗例から裏付けられたこととなる。但し、第 5章 第 2節で述べたとおり、500
の成功例から導いた四面体理論および V.M.変革理論の母集団と本論文での 148 の失敗例の
母集団が異なるため、完全に検証されたとは言えない。 













(1) “変節”と 5つの「破綻の原因」には強い相関性は見られなかった。 
(2) 元々の発生件数が 2 件しかないが「監査法人との摩擦」は 2/2 と 100%の相関性を示
している。 
(3) 相関性がある症状のうち、発生件数総数 13 件と比較的発生件数が高い「豪華な本社
建設」については、5/13（38%）と非常に強い相関性を示している。 
 









じて、『5 つの「破綻の原因」は 1 つの「破綻因子」つまり“変節”から生まれる』傾向が
あると言える。 
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